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ABSTRACT 
The purpose of this study is to analyz partially and simultaneously fundamental and technical factors on 
value of firm (stock price). The type of research is explanatory research with a quantitative approach to 
determine the influence of causal explanation. Data used is pooled data model, with number of data 
observation were 36 for each variables from 2011 to 2013. Results from this study indicate that indicators of 
fundamental factors, namely inflation rate, BI rate, CR, DPS, NPM, DER, ROA, and PER, only DER and ROA 
have significant in partially to value of firm, Indicators of technical factor, namely HSML and VPS partially 
have significant to value of firm, and Indicators of fundamental and technical factor simultaneously have 
significant effect to value of firm. The findings in this study indicate the existence of different forms to influence 
(positive and negative) for the results of study with the theoretical, because of the different responses from 
each company’s shares to the effects of macro-economic fundamental factors. Investor are still not using the 
information as a whole of the financial fundamental factors and more use technical factors in making 
investment decisions on company shares at consumer goods industry sector.  
 
Keywords: Fundamental, Macro Economic, Firm, Technical, Value of Firm. 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis pengaruh secara parsial dan simultan dari faktor-faktor 
fundamental dan teknikal terhadap nilai perusahaan (harga saham). Jenis penelitian yang digunakan adalah 
explanatory research dengan pendekatan kuantitatif untuk mengetahui pengaruh causal explanation dari 
variabel independen terhadap variabel dependen. Jenis data yang digunakan adalah pooled data model, dengan 
jumlah data pengamatan sebesar 36 untuk setiap indikator dari tahun 2011 hingga 2013. Hasil dari penelitian 
ini menunjukkan bahwa indikator faktor fundamental, yaitu tingkat inflasi, BI Rate, CR, DPS, NPM, dan PER 
dinyatakan tidak memiliki pengaruh dan hanya indikator DER dan ROA yang memiliki pengaruh signifikan 
secara parsial terhadap nilai perusahaan, indikator faktor teknikal, yaitu HSML dan VPS secara parsial 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan indikator faktor fundamental dan teknikal secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan dalam penelitian ini menunjukkan adanya 
perbedaan bentuk pengaruh (positif dan negatif) dari hasil penelitian dengan teoritis, karena adanya respon 
yang berbeda dari setiap saham perusahaan terhadap pengaruh faktor fundamental ekonomi makro. Investor 
masih belum menggunakan informasi secara menyeluruh dari faktor fundamental keuangan dan lebih 
cenderung menggunakan faktor teknikal dalam mengambil keputusan investasi pada saham perusahaan sektor 
consumer goods industry. 
 
Kata Kunci: Fundamental, Ekonomi Makro, Perusahaan, Teknikal dan Nilai Perusahan. 
 
PENDAHULUAN 
Pasar modal memiliki peranan penting dalam 
perekonomian suatu negara, hal ini karena pasar 
modal memiliki fungsi sebagai saving function, 
wealth function, liquidity function dan credit 
function. Pasar modal sebagai saving function dan 
wealth function, yaitu pihak yang memberikan 
fasilitas kepada investor dalam melakukan investasi 
tanpa risiko penurunan nilai mata uang dan 
berfungsi juga sebagai penyimpanan kekayaan 
dalam jangka panjang, sampai kekayaan tersebut 
digunakan. Pasar modal di Indonesia dikelola 
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langsung oleh BEI atau Indonesia Stock Excange 
(IDX). Perkembangan pasar modal di Indonesia 
dapat dilihat dari indikator pertumbuhan indeks itu 
sendiri, indeks Indonesia adalah Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). 
Perkembangan pasar modal di Indonesia tidak 
hanya dilihat dari IHSG saja, tetapi juga dari 
pertumbuhan indeks sektoral yang ada. 
Pertumbuhan tiga sektoral tertinggi dalam Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2013 yaitu 
property naik sebesar 82.37%, consumer naik 
sebesar 61.64%, dan infrastructure naik sebesar 
28.25% (Bursa Efek Indonesia, 2013). Indeks 
sektoral yang memiliki pertumbuhan yang baik dan 
stabil dari tahun 2011-2013 adalah indeks sektor 
consumer goods industry atau disebut juga dengan 
sektor konsumsi. Perusahaan pada sektor consumer 
goods industry merupakan jenis perusahaan 
manufaktur yang khusus memproduksi barang 
konsumsi, berdasarkan jenis produk yang dihasilkan 
perusahaan, maka secara tidak langsung akan 
memiliki ketergantungan terhadap tingkat konsumsi 
masyarakat. Potensi pasar produk konsumsi di 
Indonesia setiap tahunnya akan terus meningkat dan 
secara tidak langsung akan mendorong 
pertumbuhan perusahaan-perusahaan pada sektor 
consumer goods industry.  
Pertumbuhan indeks sektoral tidak bisa lepas dari 
pengaruh minat investor yang masuk ke pasar 
modal. Penggunaan dari analisis yang baik dan 
didukung oleh data dan informasi yang benar serta 
mengetahui risiko yang ada akan berdampak positif 
terhadap investor dalam pengambilan keputusan 
investasi yang tepat. Keputusan Investasi yang 
diambil investor didasari atas analisis pada 
informasi yang tersedia di pasar dalam perdagangan 
surat berharga. Pengambilan keputusan investasi 
memerlukan informasi yang memadai dan dapat 
dipercaya. Hasil penelitian Alam (2007), 
Noerdiasyah (2007), dan Maryanne (2009), 
menyarankan tidak hanya menggunakan faktor-
faktor makro ekonomi saja tetapi juga dapat 
mengikutsertakan faktor-faktor keuangan dan 
teknikal dalam analisis pada penelitian selanjutnya. 
Tujuan dari penggunaan faktor-faktor tersebut 
adalah untuk melengkapi informasi mengenai 
faktor-faktor yang memengaruhi harga saham. 
Asumsi tersebut diperkuat oleh Husnan (2009:307) 
dan Sunariyah (2004:168) yang menyatakan bahwa 
untuk melakukan analisis dan memilih saham 
terdapat dua pendekatan yaitu pendekatan analisis 
faktor fundamental dan faktor teknikal. Kesimpulan 
yang didapatkan bahwa perlunya menggabungkan 
analisis faktor fundamental ekonomi, perusahaan, 
dan faktor teknikal untuk dapat mengestimasikan 
nilai perusahaan (harga saham) pada masa yang 
akan datang dengan lebih baik. Faktor-faktor 
fundamental dibagi atas faktor fundamental 
ekonomi dan perusahaan. Faktor fundamental 
ekonomi terdiri atas tingkat inflasi dan BI Rate 
sedangkan faktor fundamental perusahaan 
menggunakan Current Ratio (CR), Deviden 
PerShare (DPS), Debt Equity Ratio (DER), Return 
on Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM), dan 
Price Earning Ratio (PER), serta faktor-faktor 
teknikal adalah Harga Saham Masa Lalu (HSML) 
dan Volume Perdagangan Saham (VPS). 
Pengukuran nilai perusahaan dapat dilihat dari 
surat berharga yang diperdagangkan, salah satunya 
adalah saham. Nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 
yang dapat dikaitkan dengan harga saham. 
Berdasarkan kebutuhan informasi dalam 
pengambilan keputusan oleh investor dalam 
membentuk pandangan dan persepsi mengenai 
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan 
(harga saham), maka peneliti bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh secara parsial dan simultan 
faktor-faktor fundamental dan teknikal terhadap 
nilai perusahaan. 
 
KAJIAN PUSTAKA 
Saham 
Saham (stock) merupakan salah satu instrumen 
pasar modal yang paling populer. Saham 
menunjukkan bukti kepemilikan yang diterbitkan 
oleh perusahaan (Husnan, 2009:279). Apabila bursa 
efek telah ditutup maka harga pasar adalah harga 
penutupan (closing price). Harga saham dapat 
berfluktuasi seiring dengan adanya perubahan 
dalam jumlah permintaan dan penawaran terhadap 
suatu saham dan berebagai faktor-faktor di luar 
pasar. Model penilaian saham merupakan suatu 
mekanisme untuk merubah serangkaian faktor 
ekonomi atau faktor perusahaan yang diramalkan 
dan menjadi perkiraan saham. 
Menurut Husnan (2009:307), untuk melakukan 
analisis dan memilih saham terdapat dua 
pendekatan, yaitu pendekatan analisis faktor 
fundamental dan pendekatan analisis faktor 
teknikal. Menurut Bodie et.al (2006:481), analisis 
fundamental merupakan suatu analisis untuk 
memperkirakan harga saham yang didasarkan pada 
faktor fundamental perusahaan nilai interinsik 
perusahaan. Faktor fundamental dapat dilihat dari 
kinerja keuangan perusahaan, analisis data 
ekonomi, kualitas manajemen perusahaan, posisi 
perusahaan dalam industri, dan prospek perusahaan 
di masa depan. 
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Analisis teknikal merupakan suatu analisis 
perkiraan harga saham dengan melihat data historis 
harga saham, yaitu dianalisis secara statistik untuk 
menentukan trend harga yang akan terjadi di masa 
depan. Salah satu komponen analisis yang paling 
umum adalah tingkat ketahanan dengan melihat 
aktivitas pergerakan yang merupakan jenis memory 
bagi pasar yang memungkinkan harga masa lalu 
memengaruhi harga saham. Analisis teknikal juga 
berfokus pada volume perdagangan, berdasarkan 
asumsi dimana penurunan harga disertai volume 
perdagangan yang besar merupakan sinyal dari 
penurunan pasar. 
Faktor-faktor yang Memengaruhi Harga Saham 
1. Faktor Fundamental Ekonomi Makro (X1) 
a. Indikator Inflasi (X1.1) sebagai suatu 
fenomena ekonomi yang terjadi di negara-negara 
yang sedang berkembang, merupakan obyek kajian 
yang sangat menarik. Masalah inflasi mudah 
dialami oleh sebagian besar negara-negara sedang 
berkembang dengan tingkat yang berbeda-beda. 
Menurut Bank Indonesia (BI) dalam Metadata 
(2014), inflasi merupakan “kecenderungan dari 
harga-harga untuk meningkat secara umum dan 
terus menerus.” 
b. BI Rate (X1.2) merupakan suku bunga 
kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance 
kebijakan moneter yang ditetapkan oleh BI dan 
diumumkan kepada publik (Bank Indonesia, 
2013a). BI menempuh langkah-langkah pengetatan 
moneter melalui penerapan kerangka kebijakan 
moneter baru dengan Inflation Tergeting 
Freamwork (ITF) yang ditandai dengan 
pengumuman target inflasi beberapa periode ke 
depan.  
 Berdasarkan indikator makro ekonomi yang 
digunakan, yaitu tingkat inflasi dan BI Rate, maka 
dalam penilaiannya menggunakan tingkat 
sensitivitas (rate sensitivity) yang telah banyak 
diterapkan pada penelitian Emperical Studies 
dengan menggunakan versi model market tambahan 
dengan penyesuaian (Joseph dan Vezos, 2006:105-
107). Berdasarkan formulasi tersebut, maka dapat 
diterapkan dalam penelitian ini dengan penyesuaian 
model tingkat sensitivitas yang menggunakan 
persamaan regresi yang meghasilkan nilai Beta (β), 
dimana Beta 1 (β1) adalah data tingkat inflasi dan 
Beta 2 (β2) adalah BI Rate terhadap harga saham 
(Stock Price) perusahaan. Variabel IHSG pada Beta 
3 (β3) dalam persamaan regresi, digunakan sebagai 
variabel kontrol dari harga saham. Penggunaan 
variabel IHSG dimaksudkan sebagai variabel yang 
dapat mewakili informasi dari kondisi pasar yang 
ada, dengan asumsi bahwa perubahan yang terjadi 
dipasar juga akan dapat tergambarkan pada IHSG. 
2. Faktor Fundamental Perusahaan (X2) 
a. Indikator CR (X1.3) merupakan salah satu 
rasio finansial (keuangan) yang sering digunakan. 
Tujuan penggunaan CR adalah untuk menghitung 
berapa kemampuan perusahaan dalam membayar 
utang lancar dengan aktiva lancar yang tersedia. 
Tingkat CR dapat ditentukan dengan cara 
membandingkan antara current assets dengan 
current liabilities (Syamsudin, 2011:43). 
b. Indikator DPS (X1.4) dapat menggambarkan 
jumlah pendapatan EPS yang akan 
didistribusikan, dengan menghitung jumlah 
pendapatan yang dibagikan (deviden) untuk setiap 
lembar saham biasa. Kebijakan deviden 
merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada 
pemegang saham di masa yang akan datang. DPS 
menentukan jumlah laba yang dibagi dalam 
bentuk deviden kas dan laba perusahaan yang 
dibayarkan kepada pemegang saham biasa 
perusahaan. 
c. Indikator DER (X1.5) merupakan salah satu 
dalam perhitungan rasio untuk measures of debt 
(pengukuran utang). Rasio ini menunjukkan 
hubungan yang panjang yang diberikan oleh 
pemilik perusahaan terhadap hutang. DER dapat 
digunakan untuk mengukur financial laverage dari 
suatu perusahaan (Syamsuddin, 2011:54). 
d. Indikator ROA (X1.6) atau disebut juga dengan 
Return on Invesment (ROI). Menurut Syamsuddin 
(2011:63), ROA merupakan pengukuran 
kemampuan perusahaan secara keseluruhan 
didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah 
keseluruhan aktiva yang tersedia didalam 
perusahaan. Apabila ROA meningkat, berarti 
profitabilitas perusahaan meningkat, sehingga 
dampak akhirnya adalah peningkatan profitabilitas 
yang dinikmati oleh pemegang saham (Husnan, 
2009:331). Semakin tinggi ROA pada tingkatan 
tertentu, menunjukkan semakin baik kinerja suatu 
emiten, sehingga harga saham emiten juga 
meningkat. 
e. Indikator NPM (X1.7) merupakan salah satu 
rasio dalam pengukuran tingkat profitabilitas dari 
suatu perusahaan. Tingkat profitabilitas merupakan 
pengukuran yang dapat dihubungkan dengan 
volume penjualan, total aktiva dan modal sendiri 
(Syamsuddin, 2011:59). NPM merupakan rasio 
antara laba bersih (net profit) yaitu penjualan 
dikurangi seluruh beban termasuk pajak. 
f. Indikator PER (X1.8) merupakan perbandingan 
antara harga pasar suatu saham (market price) 
dengan Earning Per Share (EPS) dari saham yang 
bersangkutan. Menurut Husnan (2009:333), 
menyatakan bahwa PER merupakan salah satu 
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pendekatan yang digunakan untuk melakukan 
penilaian saham dengan mengalikan laba per lembar 
saham dengan kelipatan tertentu. Semakin besar 
PER suatu saham maka menyatakan saham tersebut 
semakin mahal terhadap pendapatan bersih per 
sahamnya. Berdasarkan asumsi tersebut maka dapat 
disimpulkan bahwa jika suatu saham mempunyai 
PER 10x, berarti harga pasar saham tersebut 10 kali 
lipat terhadap EPS-nya. 
3. Faktor Teknikal  
a. Indikator HSML (X2.1) merupakan salah satu 
indikator yang dapat digunakan dalam 
mengestimasikan harga saham pada periode yang 
berbeda. Menurut Syamsir (2008:10-16), dapat 
diasumsikan bahwa perilaku harga masa lalu bisa 
direfleksikan atau tergambarkan dalam harga di 
masa yang akan datang. Data harga sahan masa lalu 
menggunakan data closing price tahun sebelumnya 
pada periode tahun yang akan diestimasikan. 
b.  Indikator VPS (X2.2) merupakan penjumlahan 
dari setiap transaksi saham yang terjadi di bursa 
pada suatu waktu atau periode tertentu. Menurut 
Susanto (2010:104), secara historis volume 
perdagangan saham mempunyai kaitan dengan 
harga pasar di bursa, dikarenakan volume 
perdagangan saham dianggap sebagai ukuran dari 
kekuatan atau kelemahan pasar sesuai dengan 
hukum penawaran dan permintaan. 
Nilai Perusahaan 
Menurut Husnan (2009:3), nilai perusahaan 
merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh 
calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. 
Nilai perusahaan (Y) merupakan persepsi investor 
terhadap keberhasilan perusahaan yang sering 
dikaitkan dengan harga saham. Perusahaan yang 
menerbitkan saham di pasar modal, harga saham 
yang diperdagangkan merupakan indikator nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur melalui 
nilai pasar wajar dan harga saham.  
Memaksimalkan nilai pasar perusahaan akan 
sama dengan memaksimalkan harga pasar saham, 
perkembangan perusahaan secara linier akan diikuti 
juga perkembangan harga saham perusahaan. 
Menurut Yulianto (2014), salah satu indikator yang 
dapat digunakan dalam menentukan nilai 
perusahaan adalah harga saham. Harga pasar saham 
dianggap dapat mencerminkan nilai aset perusahaan 
sesungguhnya. Menurut Suharli (2006), salah satu 
metode dan teknik yang telah dikembangkan dalam 
pengukuran nilai perusahaan adalah dengan 
pendekatan harga saham (closing price). 
 
 
 
 
Konseptual dan Hipotesis 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Model Konseptual 
Sumber: Peneliti, 2014 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2. Model Hipotesis 
Sumber: Peneliti, 2014 
 
Hipotesis 1: Faktor-faktor fundamental (tingkat 
inflasi, BI rate, CR, DPS, DER, ROA, NPM dan 
PER) dan teknikal (harga saham masa lalu dan 
volume perdagangan saham) secara parsial 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (harga 
saham). 
Hipotesis 2: Faktor-faktor fundamental (tingkat 
inflasi, BI rate, CR, DPS, DER, ROA, NPM dan 
PER) dan teknikal (harga saham masa lalu dan 
volume perdagangan saham) secara simultan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (harga 
saham). 
 
METODE PENELITIAN 
Sesuai dengan perumusan masalah dan tujuan 
penelitian yang telah ditetapkan, maka jenis 
penelitian yang digunakan explanatory research 
dengan pendekatan kuantitatif untuk mengetahui 
pengaruh causal explanation dari variabel 
independen yaitu faktor fundamental ekonomi 
makro, faktor fundamental perusahaan dan faktor 
teknikal terhadap variabel dependen nilai 
perusahaan. Unit analisis pada penelitian ini adalah 
perusahaan dari sektor consumer goods industry 
dengan penentuan pengambilan sempel 
menggunakan purposive sampling. Unit analisis 
yang diamati sebagai sampel penelitian berjumlah 
Fakto 
 Fundamental  
Faktor Teknikal  
Nilai Perusahaan 
Faktor 
Fundam
ental  
(X1) 
Nilai 
Perusahaan 
(Y) 
H2 
Harga 
Saham 
Faktor Fundamental 
Ekonomi Makro: 
a.Tingkat Inflasi 
b.BI rate 
Faktor Fundamental 
Perusahaan: 
a. CR 
b. DPS 
c. DER 
d. ROA 
e. NPM 
f. PER 
Faktor Teknikal: 
a.HSML 
b.VPS 
Faktor 
Teknikal  
(X2) 
H1 
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12 perusahaan. Berdasarkan jumlah sampel dan 
priode penelitian, maka didapatkan jumlah n 
sebanyak 36 sebagai data penelitian yang diamati. 
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini 
adalah dokumen dengan jenis data yang digunakan 
yaitu data sekunder dari lokasi penelitian. Penelitian 
ini mengambil lokasi di BEI yang diakses melalui 
www.idx.go.id, BI yang diakses melalui 
www.bi.go.id dan Badan Pusat Statistik (BPS) yang 
diakses melalui www.bps.go.id. Pemilihan tiga 
lembaga tersebut didasari atas pertimbangan, yaitu 
BEI sebagai lembaga otoritas publikasi dan pusat 
data dari penjualan saham dan informasi perusahaan 
go public di Indonesia, BI sebagai lembaga yang 
memiliki otoritas dalam mengeluarkan kebijakan 
moneter dan publikasi data dari indikator ekonomi 
makro, dan BPS merupakan lembaga yang 
mengelola dan mempublikasi data statistik di 
Indonesia.  
Data yang diambil merupakan gabungan antara 
data time series dan cross sectional (pooled data). 
Transformasi data digunakan untuk menyesuaikan 
bentuk data dari skala nominal (rupiah) menjadi 
skala ordinal (log n), ditujukan untuk memenuhi 
syarat dan asumsi dalam persamaan regresi. Teknik 
analisis data yang digunakan, yaitu analisis statistik 
deskriptif dan analisis statistik infrensial. Statistik 
deskriptif bertujuan untuk menghasilkan 
interprestasi data yang diolah sehingga data dapat 
lebih mudah dipahami. Statistik infrensial meliputi 
statistik non parametrik, yaitu multiple linear 
regression model, koefisien determinan, dan 
pengujian hipotesis.  
Uji asumsi klasik dilakukan sebelum analisis 
multiple linear regression model, sehingga hasil 
dari model regresi tidak bias dan relevan dengan 
memenuhi persyaratan “BLUE” (best, linier, un-
bias, estimator). Uji asumsi klasik dalam penelitian 
ini menggunakan empat (4) macam pengujian, yaitu 
uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji 
heteroskedastisitas, dan uji normalitas. 
 
Tabel 1. Definisi Operasional Variabel Penelitian 
Indikator Rumus 
X1.1 Y = a + β1X1+ β2X2 + β3X3 + 𝑒 
Sumber: Joseph dan Vezos, 2006:105-107 X1.2 
X1.3 
CR = 
Current assets
Current liabilities
 
Sumber: Syamsuiddin (2011:43) 
X1.4 
DPS = 
Deviden Paid 
Number of shares of common stock out standing
 
x Rp 1,00 
Sumber: Syamsuddin (2011:66) 
Indikator Rumus 
X1.5 DER = 
Long term debt
Stock holders equity
 
Sumber: Syamsuddin (2011:71) 
X1.6 
ROA = 
Net profit after taxes
Total assets
 
Sumber: Syamsuddin (2011:63-64) 
X1.7 
NPM = 
Net profit after taxes
Sales
 
Sumber: Syamsuddin (2011:63-64) 
X1.8 
PER = 
Market Value perShare
Earning PerShare
  
Sumber: Syamsuddin (2011:62) 
X2.1 
 
Data harga saham penutupan (closing 
price) pada periode tahun sebelumnya, 
dengan skala rupiah (log n). 
Sumber: Syamsir (2008:10-16) 
X2.2 
Data volume perdagangan saham (shares) 
yang diambil dalam periode, dengan skala 
unit (log n).  
Sumber: Maryanne (2009:33) 
Y1 
Data harga satu saham pada waktu 
penutupan (closing price) per periode 
tahunan, dengan skala rupiah (log n). 
Sumber: Sunariyah (2004:112) 
Sumber: Peneliti, 2014 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Hasil uji multikolinieritas Coefficientsa 
menunjukkan besaran korelasi tertinggi terdapar 
pada indikator X2.1 dengan nilai standar error 
sebesar 0,091 atau 9,1% dan korelasi terendah pada 
indikator X1.2 dengan nilai standar error sebesar 
0,001 atau 0,01%. Hasil perhitungan nilai tolerance 
menunjukkan tidak ada variabel independen yang 
memiliki nilai kurang dari 0,10. Diperkuat dengan 
hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor 
(VIF) menunjukkan bahwa tidak ada indikator yang 
memiliki nilai VIF lebih dari 10. Asumsi yang 
didapatkan dari hasil uji multikolinieritas 
menyatakan bahwa untuk model regresi linier 
berganda yang digunakan tidak terjadi 
multikolinieritas. 
2. Hasil uji autokorelasi model summryb 
menunjukkan nilai Durbin-Watson (hitung) dalam 
Model Summryb sebesar 2,205394, nilai dL sebesar 
1,2953, nilai dU sebesar 1,6539, nilai 4-dU sebesar 
2,3461 dan nilai 4-dL sebesar 1,7954. Pemenuhan 
asumsi atas Hipotesis nol (H0) yaitu dimana tidak 
ada autokorelasi positif atau negatif atau dengan 
pemenuhan asumsi dari 1,6539<2,205394< 2,3461 
(dU<dw<4-dU). Keputusan yang didapatkan bahwa 
H0 diterima atau tidak ada autokorelasi positif dan 
negatif pada model regresi. 
3. Hasil uji heteroskedastisitas grafik scatterplot 
menyatakan bahwa terlihat titik-titik penyebaran 
secara acak serta tersebar baik. Berdasarkan asumsi 
titik-titik tersebar baik di atas dan dibawah angka 0 
pada sumbu Y, maka keputusan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi. Asumsi 
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tersebut diperkuat dengan uji analisis statistik 
menggunakan uji park. Hasil uji park menyatakan 
bahwa nilai dari ttabel sebesar 2,0322 dengan nilai 
DF sebesar 34 dan tingkat signifikansi sebesar 0,05. 
Asumsi yang didapatkan bahwa keseluruhan nilai 
thitung dari tiap indikator tingkat Inflasi sebesar -
1,308, BI Rate sebesar -1,288, CR sebesar -1,628, 
DPS sebesar 1,039, DER sebesar -1,762, ROA 
sebesar 1,289 , NPM sebesar -0,353 , PER sebesar -
1,797, HSML sebesar-0,808, dan VPS -0,521 
dibawah nilai ttabel sebesar 2,0322. 
4. Hasil uji normalitas dengan grafik histogram 
memberikan pola distribusi yang menceng 
(skweness) ke kanan. Asumsi yang didapatkan 
bahwa terdapat indikasi model regresi tidak 
memenuhi asumsi normalitas, dimana seharusnya 
grafik histogram menunjukkan pola normal atau 
tidak terdapat skweness dan data dinyatakan 
berdistribusi normal. Hasil interprestasi dari grafik 
normal P-P Plot menyatakan bahwa terlihat titik-
titik menyebar mengikuti garis diagonal dan tidak 
menyebar luas menjuah dari garis diagonal. 
Berdasarkan perbedaan hasil interprestasi dari 
grafik histogram dan normal P-P Plot, maka dalam 
uji normalitas diperlukan analisis statistik. Hasil 
analisis statistik menggunakan one-sample 
kolmogrov-smirnov test menghasilkan nilai 
kolmogorov-smirnov Z sebesar 0,511 dengan nilai 
signifikan sebesar 0,956. Pemenuhan asumsi 
normalitas dengan taraf tingkat signifikan lebih dari 
5% atau 0,05 (0,956>0,05) dapat dinyatakan bahwa 
data telah berdistribusi normal.  
Hasil Pengujian Hipotesis 
Tabel 3. Ringkasan Hasil Uji Statistik t 
Model B thitung Sig. Hasil 
(Constant) 4,045 2,659 0,013  
Tingkat Inflasi 0,002 0,120 0,905 H1 ditolak 
BIRate -0,001 -0,322 0,750 H1 ditolak 
CR 0,000 -0,003 0,997 H1 ditolak 
DPS 0,001 0,011 0,991 H1 ditolak 
DER 0,007 2,559 0,017 H1 diterima 
ROA -0,047 -3,802 0,001 H1 diterima 
NPM 0,029 1,289 0,209 H1 ditolak 
PER 0,023 1,327 0,196 H1 ditolak 
HSML 0,817 9,008 0,000 H1 diterima 
VPS -0,143 -2,769 0,010 H1 diterima 
ttabel 2,0322 
Sumber: Data Diolah Dari Output SPSS, 2015 
 
Pengaruh Parsial Faktor Fundamental dan 
Teknikal terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil uji signifikansi parameter parsial (Uji 
statistik t) dari persamaan regresi X1 dan X2 
terhadap Y menunjukkan nilai konstanta diketahui 
sebesar 4,045 yang menyatakan bahwa faktor-faktor 
X1 dan X2 dapat meningkatkan Y sebesar nilai 
konstantanya, dengan asumsi bahwa seluruh 
variabel independen bernilai nol (0). 
1. Berdasarkan hasil uji statistik t, indikator 
tingkat inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Bentuk positif dari 
pengaruh tingkat inflasi terhadap harga saham, 
berbeda dengan pernyataan yang diungkapkan oleh 
Tandelilin (2010:130) dimana inflasi secara relatif 
merupakan bentuk dari signal negatif bagi investor 
di pasar modal yang akan berdampak pada harga 
dari suatu saham. Respon dari setiap perusahaan 
terhadap perubahan (naik atau turun) tingkat inflasi 
dapat berbeda, hal tersebut terjadi karena dapat 
disebabkan oleh jenis perusahaan dan produk yang 
dihasilkan.  
Unit analisis dari penelitian merupakan 
perusahaan yang digolongkan dalam sektor 
consumer goods industry atau perusahaan yang 
bergerak dibidang manufaktur yang khusus 
menghasilkan produk-produk konsumsi. Perubahan 
dari tingkat inflasi terhadap nilai perusahaan akan 
sangat kecil, dilihat dari jenis produk yang 
diperjualbelikan merupakan barang konsumsi. 
Berdasarkan produk (Food and Beverages, 
Tobacco, Pharmaceuticals, Cosmetics and 
Household, dan Houseware), secara teoritis tidak 
memiliki sensitivitas terhadap tingkat inflasi karena 
lebih dipengaruhi oleh elastisitas harga produk. 
Elastisitas harga produk mengukur kepekaan 
perubahan jumlah produksi yang diminta karena 
perubahan harga produk itu sendiri dengan teori 
hukum permintaan dan penawaran. 
Hasil yang didapatkan berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Joseph dan Vezos (2006:182) 
dimana menunjukkan adanya perubahan dari 
indikator makro ekonomi akan berdampak besar 
terhadap stock return melalui dampak perubahan 
keuangan perusahaan, tetapi gagal dalam 
pembuktian substantif dari hubungan stock return 
perusahaan dengan perubahan indikator makro 
ekonomi. Berdasarkan teoritis, stock price 
merupakan salah satu unsur dalam perhitungan nilai 
perusahaan. Hasil tersebut konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Maryanne (2009) 
dan Noerdiasyah (2007) yang menyatakan bahwa 
tidak adanya pengaruh parsial dari indikator makro 
ekonomi yaitu inflasi terhadap harga saham. 
2. Indikator BI rate tidak memiliki pengaruh 
signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan. 
Bentuk negatif dari pengaruh BI rate terhadap harga 
saham, sesuai dengan teoritis mengenai penetapan 
suku bunga yang tinggi akan berdampak pada 
melonjaknya biaya modal perusahaan. Keadaan 
tersebut berdampak pada persaingan perusahaan 
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dalam investasi dan menyebabkan investor akan 
lebih memilih berinvestasi pada pasar uang. 
Hasil yang didapatkan menunjukkan bahwa 
adanya perbedaan dengan penelitian dari Maryanne 
(2009) menyatakan pada hasil pengujian kedua 
diperoleh bahwa ada pengaruh yang signifikan dan 
negatif antara SBI terhadap harga saham secara 
parsial dan pada penelitian Noerdiasyah (2007) 
menyatakan adanya pengaruh indikator ekonomi 
tingkat SBI terhadap harga saham perbankan. Hasil 
penelitian ini mendukung dari penelitian yang 
dilakukan oleh Rohmanda (2014:10) yang 
menyatakan bahwa adanya pengaruh parsial dari 
indikator makro ekonomi yaitu BI rate terhadap 
harga saham pada masing-masing indeks sektoral 
BEI. 
3. Indikator CR menunjukkan bahwa tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Semakin besar CR dengan level 
tertentu yang dimiliki perusahaan, maka akan 
menunjukkan besarnya kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya, 
terutama modal kerja yang sangat penting untuk 
menjaga keadaan kinerja perusahaan yang nantinya 
akan memengaruhi harga saham. Kinerja 
perusahaan yang semakain baik (positif) akan 
memiliki dampak yang sama pada harga saham 
perusaahaan.  
Hasil tersebut berbeda dengan penjelasan nilai 
koefisien regresi pada model regresi linier berganda 
yang menunjukkan CR pada tanda negatif atau 
berlawanan arah, bilamana nilai CR meningkat, 
maka nilai perusahaan (harga saham) juga akan 
menurun. Hasil tersebut menunjukkan adanya 
perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Alam (2007) menyatakan bahwa CR mempunyai 
pengaruh terhadap harga saham. Artinya bahwa 
dalam pengambilan keputusan investasi oleh 
investor tidak secara konsisten memperhatikan dan 
memprioritaskan CR perusahaan yang lebih besar 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki 
CR yang rendah. 
Indkator DPS menunjukkan bahwa tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. DPS menjelaskan bahwa besaran 
dividen yang diterima investor dari setiap lembar 
saham. Adanya pengumuman mengenai kenaikan 
dividen diartikan sebagai isyarat bahwa perusahaan 
tersebut mempunyai prospek yang baik dimasa yang 
akan datang dan pasar memberikan reaksi kuat 
terhadap kenaikan tersebut. Hasil tersebut sesuai 
dengan penjelasan nilai koefisien regresi pada 
model persamaan regresi linier berganda yang 
menunjukkan tanda positif atau searah, bilamana 
nilai DPS meningkat, maka nilai perusahaan juga 
akan meningkat. 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa penelitian ini 
tidak dapat membuktikan dasar teoritis dari dampak 
kenaikan dari nilai deviden pada suatu saham 
perusahaan, juga akan meningkatan harga saham 
perusahaan itu sendiri. Hasil tersebut konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Intan 
(2009:59), menyatakan bahwa rasio DPS tidak 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Berdasarkan penyataan di atas, maka nilai DPS 
yang tinggi lebih menarik investor dari pada nilai 
DPS yang rendah pada suatu perusahaan dalam 
pengambilan keputusan, tetapi DPS tidak memiliki 
pengaruh terhadap perubahan harga saham. 
4. Indikator DER memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Meningkatnya DER akan 
mengakibatkan risiko financial semakin tinggi. 
Demikian juga pada dampak sebaliknya, bahwa 
menurunnya DER akan menarik kepercayaan 
investor maupun kreditor yang juga akan 
berdampak pada penurunan harga saham. Hasil 
tersebut berbeda dengan penjelasan nilai koefisien 
regresi pada model persamaan regresi linier 
berganda yang menunjukkan tanda positif atau 
searah, bilamana nilai DER meningkat, maka nilai 
perusahaan juga akan meningkat 
DER juga dapat diartikan sebagai instrumen 
untuk mengetahui kemampuan ekuitas atau 
aktiva bersih suatu perusahaan untuk melunasi 
seluruh kewajibannya. Semakin tinggi kemampuan 
suatu perusahaan untuk dapat melakukan pelunasan 
kewajibannya, maka kinerja keuangan suatu 
perusahaan akan semakin baik sehingga dapat 
menarik minat investor dalam menanamkan 
modalnya pada saham perusahaan tersebut. Hasil 
tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Abidin (2009:101), menyatakan bahwa DER 
secara parsial memiliki pengaruh signifikan 
terhadap harga saham 
5. Indikator ROA memiliki pengaruh signifikan 
negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut 
Syamsuddin (2011:63), ROA merupakan 
pengukuran kemampuan perusahaan secara 
keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan 
dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di 
dalam perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan 
adanya perbedaan bentuk pengaruh dari penjelasan 
teoritis yang menyatakan bahwa ROA terhadap 
harga saham memiliki pengaruh positif, ROA 
sebagai salah satu rasio profitabilitas yang dapat 
menunjukkan kinerja keuangan dalam 
menghasilkan laba bersih dari aktiva yang 
digunakan untuk operasional perusahaan. Semakin 
meningkat rasio ROA dapat menunjukkan kinerja 
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perusahaan yang semakin baik dan para pemegang 
saham akan memperoleh keuntungan yang semakin 
meningkat. 
Daya tarik atas meningkatnya keuntungan 
perusahaan, akan membawa dampak pada calon 
investor dan atau investor untuk memiliki saham 
perusahaan semakin banyak. Jika permintaan atas 
saham perusahaan semakin banyak maka harga 
saham perusahaan tersebut di pasar modal 
cenderung meningkat. Hasil tersebut konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Abidin 
(2009:106), menyatakan bahwa ROA berpengaruh 
signifikan negatif secara parsial terhadap harga 
saham. 
6. Indikator NPM menyatakan bahwa tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. NPM merupakan rasio antara laba 
bersih (net profit) yaitu penjualan sesudah dikurangi 
dengan seluruh beban termasuk pajak dibandingkan 
dengan penjualan. Semakin tinggi NPM yang 
dikatakan baik akan sangat tergantung dari jenis 
industri dimana perusahaan itu berusaha, tingginya 
rasio NPM disebabkan atas tingginya volume 
penjualan dari suatu perusahaan. Semakin tingginya 
volume penjualan dapat mengindikasikan 
pendapatan laba bersih yang diterima oleh 
perusahaan akan semakin tinggi, sehingga akan 
berdampak pada penilaian kinerja perusahaan. 
Tidak terpenuhinya pembuktian substantif dari 
hipotesis dimana NPM tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa informasi 
mengenai NPM tidak dapat membantu investor 
dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil 
tersebut menunjukkan adanya perbedaan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Alam (2007:48), 
menyimpulkan bahwa rasio NPM memiliki 
pengaruh terhadap harga saham. 
7. Indikator PER menyatakan bahwa tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. PER juga dapat digunakan untuk 
melihat bagaimana pasar menghargai kinerja saham 
suatu perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang 
dicerminkan oleh EPS-nya. Semakin besar nilai 
PER suatu saham maka menyatakan saham tersebut 
semakin mahal terhadap pendapatan bersih per 
sahamnya.  
Hasil tersebut menunjukkan bahwa penelitian ini 
tidak dapat membuktikan dasar teoritis dari 
pernyataan para analis sekuritas harus menyukai 
penggunaan PER dalam menilai kewajaran harga 
saham, dimana saham yang mempunyai PER yang 
tinggi diindikasikan bahwa harga saham juga terlalu 
tinggi. Hasil tersebut konsisten dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Alam (2007) dan Rahmawati 
(2009), menyatakan bahwa untuk saham perusahaan 
industri manufaktur di BEI, indikator PER tidak 
memiliki pengaruh signifikan secara parsial 
terhadap harga saham, maka artinya investor tidak 
mempertimbankan PER untuk memberikan 
kontribusi terhadap pengambilan keputusan 
investasi. 
8. Indikator HSML secara parsial dinyatakan 
bahwa ada pengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Menurut Syamsir (2008:10-16), dapat 
diasumsikan bahwa perilaku harga masa lalu dapat 
direfleksikan atau tergambarkan dalam harga di 
masa yang akan datang. Pengamatan pada 
pergerakan harga saham naik dalam suatu periode 
maka para pelaku pasar akan mengamati titik 
tertinggi dan garis support berdasarkan data 
pergerakan harga yang terjadi. 
Data HSML mempunyai pengaruh terhadap 
harga saham yang terjadi saat ini dan yang akan 
mendatang sesuai dengan pergerakan saham yang 
terjadi di dalam bursa. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa penelitian ini dapat membuktikan dasar 
teoritis dari indikator HSML mempunyai pengaruh 
terhadap pembentukan harga saham yang terjadi 
pada masa mendatang. Hasil yang didapatkan 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Rahmawati (2009:115-116), menyatakan ada 
pengaruh signifikan dan positif antara HSML 
terhadap harga saham secara parsial. 
9. Indikator VPS secara parsial dinyatakan 
bahwa ada pengaruh signifikan negatif terhadap 
nilai perusahaan. Berdasarkan teoritis menunjukkan 
adanya perbedaan atas penjelasan bahwa volume 
perdagangan saham dapat menggambarkan kondisi 
efek yang diperjualbelikan di pasar modal. Semakin 
banyak jumlah lembar saham yang diperdagangkan, 
berarti semakin tinggi volume perdagangan saham, 
sehingga minat investor untuk menginvestasikan 
modalnya dalam aktivitas jual dan beli saham akan 
berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan. 
Meningkatnya laba perusahaan akan berdampak 
pada naiknya tingkat minat investor terhadap saham 
Peningkatan volume mencerminkan meningkatnya 
jumlah permintaan dan penawaran pada suatu 
saham. 
Hasil yang didapatkan menunjukkan adanya 
perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Maryanne (2009) dan Rahmawati (2009) 
menyatakan volume perdagangan masa lalu dan 
HSML ada pengaruh signifikan positif secara 
parsial terhadap harga saham. Menurut Noerdiasyah 
(2007) menyatakan adanya perbedaan hasil bahwa 
indikator teknikal volume perdagangan tidak 
memiliki pengaruh dominan terhadap harga saham. 
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Tabel 4. Hasil Ringkasan Uji Statistik F 
Model F Sig. Ftabel Hasil 
Regression 47,601 0,000b 2,90112 H2 diterima 
Sumber: Data Diolah Dari Output SPSS, 2015 
 
Pengaruh Simultan Faktor Fundamental dan 
Teknikal terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan Tabel 4, hasil pengujian uji 
signifikansi simultan dengan ANOVAa 
menunjukkan bahwa nilai Fhitung sebesar 47,601, 
dengan Ftabel sebesar 2,90112 yang menyatakan 
Fhitung lebih besar dari Ftabel (47,601>2,90112) 
berarti dapat disimpulkan bahwa variabel 
independen yaitu, faktor-faktor fundamental dan 
teknikal secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen nilai perusahaan. 
Diperkuat dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 
lebih kecil dari alpha 0,05 (0,000<0,05), 
menyatakan bahwa hipotesis kedua (H2) dengan 
persamaan regresi linier berganda diterima. 
 
Tabel 5. Ringkasan Hasil Uji Koefisien Determinan 
Model R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 0,975a 0,950 0,930 0,52837 
Sumber: Data Diolah Dari Output SPSS, 2015 
 
Hasil Pengujian Koefisien Determinan Faktor 
Fundamental dan Teknikal terhadap Nilai 
Perusahaan  
Berdasarkan hasil pengujian koefisien 
determinan pada Tabel 5 menunjukkan besarnya 
adjusted R square (R2) adalah 0,930, maka asumsi 
yang didapatkan bahwa pengaruh yang dijelaskan 
oleh variasi dari ke tiga variabel dengan jumlah 10 
indikator yaitu faktor fundamental ekonomi makro, 
faktor fundamental perusahaan dan faktor teknikal 
terhadap perubahan nilai perusahaan  sebesar 93%. 
Penjelasan dari sisa persentase yaitu 7 % (100% - 
93%) merupakan faktor di luar model yang juga 
memengaruhi nilai perusahaan. Standart Error of 
Estimate (SEE) sebesar 0,52837. Semakin kecil 
nilai SEE, maka model regresi semakin tepat dalam 
memprediksi variabel dependen. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
1. Berdasarkan hasil uji signifikan parsial (Uji 
statistik t) dari model regresi liner berganda yaitu 
faktor-faktor fundamental dan teknikal terhadap 
nilai perusahaan. Kesimpulan yang didapatkan 
bahwa dari sepuluh (10) indikator, terdapat empat 
(4) indikator yang memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap niai perusahaan. Penjelasan dari 
setiap indikator dari variabel independen adalah 
sebagai berikut: 
a. Faktor fundamental ekonomi makro yaitu 
indikator tingkat inflasi dan BI rate secara parsial 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (harga saham) dari perusahaan sektor 
consumer goods industry. 
b. Faktor fundamental perusahaan yaitu 
indikator CR, DPS, NPM, dan PER secara parsial 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (harga saham) dari perusahaan sektor 
consumer goods industry. Berbeda dengan indikator 
DER secara parsial menunjukkan memiliki 
pengaruh signifikan positif terhadap nilai 
perusahaan (harga saham) dan indikaor ROA secara 
parsial menunjukkan memiliki pengaruh signifikan 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
c. Faktor teknikal yaitu indikator harga saham 
masa lalu secara parsial memiliki pengaruh 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan (harga 
saham) dan indikator volume perdagangan saham 
secara parsial menunjukkan memiliki pengaruh 
signifikan negatif terhadap nilai perusahaan (harga 
saham) dari perusahaan sektor consumer goods 
industry. 
2. Berdasarkan hasil uji signifikan simultan 
(Uji statistik F) pada model regresi linier berganda, 
menunjukkan adanya pengaruh signifikan secara 
simultan dari kedua variabel independen yaitu 
faktor-faktor fundamental (tingkat inflasi, BI rate, 
CR, DPS, DER, ROA, NPM, dan PER) dan teknikal 
(harga saham masa lalu dan volume perdagangan 
saham) terhadap nilai perusahaan (harga saham). 
Kesimpulan yang didapatkan bahwa dapat 
dibuktikan adanya pengaruh signifikan secara 
simultan terhadap nilai perusahaan (harga saham) 
yang dilihat dari nilai probabilitas signifikan pada 
model regresi linier berganda. 
 
Saran 
1. Secara Teoritis 
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat 
menambahkan jumlah sampel dan periode 
penelitian. Penambahan jumlah sampel sebaiknya 
dapat mewakili dari populasi yang lebih besar, 
sehingga penambahan jumlah sampel penelitian 
dapat mewakili dari keseluruhan sektor dan jenis 
perusahaan di BEI. Penggunaan model analisis yang 
lebih akurat, seperti General Struktur Component 
Analaysis (GSCA), sehingga dapat memaksimalkan 
hasil yang didapatkan akan lebih akurat karena 
menggunakan Alternating Least Square (ALS) 
dengan proporsi indikator penilai yang lebih baik. 
2. Secara Praktis 
Penelitian dapat memberikan rekomendasi 
informasi yang lebih lengkap dan akurat para 
investor, analisator dan lembaga investasi dalam 
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melakukan pengambilan keputusan investasi pada 
saham perusahaan pada sektor consumer goods 
industry. Hasil penelitian ini dapat digunakan 
sebagai salah satu prangkat analisis investasi praktis 
dalam melakukan seleksi informasi yang memiliki 
pengaruh atau tidak pada pasar. Informasi yang 
didapatkan berdasarkan penggabungan pendekatan 
analisis faktor fundamental yaitu ekonomi makro 
dan perusahaan dan faktor teknikal, sehingga dapat 
mengestimasikan nilai perusahaan (harga saham) 
pada masa yang akan datang dengan lebih baik. 
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